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Introduce ion 
N POCO mas de tres decenios los mercados financieros del 
~ orbe han transitado por un proceso de transformaci6n y 
creciente competencia en el marco de La desregulaci6n y liberali-
zaci6n financiera. Empero, ello no se ha reflejado en una mayor 
eficiencia en el financiamiento de Ia actividad productiva ni en 
el aliento de mayores tasas de crecimiento econ6mico. En reali-
dad, los mercados financieros desregulados y liberados han sido 
inestables e ineficientes y su fragilidad se ha manifestado en Ia 
recurrencia de crisis bursatiles, monetarias, bancarias y fmancieras 
de alcance local, regional y mundial, tanto en paises en desarrollo 
como desarrollados. En Ia segunda mitad del siglo xx se erigi6 un 
mundo financiero regulado bajo Ia egida estadounidense, Ia Era 
Bretton Woods, y hasta los afios sesenta Ia mayor parte de las 
monedas y los mercados financieros nacionales mantuvieron cierta 
estabilidad con elevadas tasas de crecimiento econ6mico. 
La mudanza de mercados "reprimidos" a mercados liberados a 
lo largo de los ultimos tres decenios no ha conducido ni al incre-
mento del ahorro, de la inversion y del crecimiento, ni al descenso 
de las tasas de interes reales, ni a Ia estabilidad cambiaria en el 
mundo. Los costas reales del financiamiento para empresas y ho-
gares permanecen por encima del crecimiento del ingreso y la ren-
tabilidad, mientras que Ia tasa de ahorro y el ingreso publico des-
cienden en Ia mayor parte del mundo desarrollado y en desarrollo. 
La insuficiencia del crecimiento econ6mico en los ochenta y 
noventa se ha prolongado a los primeros afios del nuevo siglo, el 
cual registra estancamiento y tendencias deflacionarias crecientes. 
Mientras tanto, Ia acelerada valorizaci6n de activos financieros, 
muy por encima de las condiciones de rentabilidad y produc-
tividad de las empresas y de las economias, se convierte rapida-
mente en diferentes modalidades de burbujas financieras que en 
su estallido distribuyen de manera muy desiguallas perdidas. 
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La inestabilidad cambiaria y de las tasas de interes en los 
mayores mercados financieros, junto con las innovaciones finan-
cieras, han conducido a verdaderos cambios estructurales en esos 
mercados, sin que aun surjan los rasgos caracteristicos de las 
nuevas estructuras financieras capaces de ofrecer financiamiento 
estable y de largo plazo imprescindible para Ia ampliacion de las 
capacidades productivas. En esta medida, el restablecimiento de 
normas cambiarias y Ia estabilizacion de las tasas de interes entre 
los espacios economico-politicos asi constituidos, seran signos 
inequivocos de una nueva etapa de crecimiento economico es-
table y de largo plazo, por ahora solo en el horizonte, 
Las crecientes tensiones detlacionistas, presentes desde los 
afios noventa, nose han desarrollado alin plenamente en los 
mercados de activos financieros, con todo y las abundantes crisis 
cambiarias, bursatiles, inmobiliarias, bancarias, de bonos y finan-
cieras en general. Persiste Ia desigual distribucion entre regiones, 
paises y grupos sociales, tanto de las perdidas financieras como 
de Ia destruccion masiva de capacidades productivas, desempleo, 
cierre de empresas y caida de Ia produccion. En el curso de Ia 
deflacion Ia competencia financiera conglomerada continua sos-
tenida en Ia enorme liquidez privada en productos sinteticos, 
principalmente anglosajona, pero sin duda global, asi como en Ia 
acelerada consolidacion y transferencia de Ia propiedad de ac-
tivos y sus rentas por todo el mundo. En el futuro proximo no se 
vislumbra un aterrizaje suave o una pronta salida a las tendencias 
detlacionistas globales. La capacidad de los Estados nacionales 
para articular politicas antideflacionistas encuentra sus limites en 
el marco de las finanzas globales, con gobiernos ampliamente 
deudores y servicios financieros conglomerados y globalizados, 
Esta competencia-conflagracion financiera se inserta y es parte 
de una pugna economica y politica mas amplia entre las grandes 
potencias y dentro de elias. De ahi que las tendencias de trans-
formacion economico-financieras se articulan con las relacionadas 
con Ia geopolitica mundial, el nuevo reparto economico del mun-
do, Ia modificacion del orden jerarquico y el fortalecimiento-de-
terioro de Ia hegemonia estadounidense, 
En el estudio y anal isis de las enormes consecuencias econo-
micas y politicas de las transformaciones en los sistemas finan-
cieros locales e internacionales, especialmente sobre las empresas 
y los trabajadores, ha prevalecido Ia perspectiva teorica neoclasica. 
INTRODUCCION 
La ortodoxia ha dominado el pensamiento economico, en especial 
en los temas de economia financiera, e incluso suele suceder que 
en temas de dinero y banca el pensamiento economico mas critico 
y heterodoxo incorpore los conceptos mas conservadores. 
Politicas monetarias restrictivas, mercados desregulados y 
presupuestos publicos equilibrados, conforman Ia ideologia eco-
nomica dominante desde hace mas de 20 afios, a pesar de sus 
efectos sobre el crecimiento y el empleo. Este largo periodo de 
Iento crecimiento e incluso estancamiento global aunque desi-
gual, tiene connotaciones mucho mas alia de Ia economia y 
trasciende a! futuro de varias generaciones, tanto por Ia destruc-
cion de los medios de vida e instituciones de paises, comunida-
des y regiones enteras, cuanto por Ia accion de los mercados fi-
nancieros a! imponer su cultura especulativa de rapida y elevada 
remuneracion como parametros economicos globales. Esos mer-
cados, especificamente sus principales participantes, los conglo-
merados financieros, han sido determinantes en los procesos de 
formacion de precios, incluyendo los tipos de cambio, asi como 
en Ia creacion y distribucion del excedente economico. 
Esta obra ofrece a los lectores, principalmente cientificos 
sociales en formacion, un conocimiento sistematico y profunda 
de Ia economia financiera contemporanea desde una perspectiva 
critica y heterodoxa. Se exponen los aportes mas relevantes del 
pensamiento economico de inspiracion critica en torno a Ia 
inestabilidad y crisis financieras. Se incluyen las mas importan-
tes tendencias, efectos y perspectivas en los mercados financie-
ros de proseguir las politicas financieras de corte neoliberal. La 
obra presenta algunas de las mas destacadas argumentaciones 
para el anal isis de Ia economia financiera que, en diversos senti-
dos, requiere ser abordada desde Ia vision del pensamiento eco-
nomico latinoamericano. 
En Ia obra participan investigadores que han creado y desarro-
llado temas fundamentales en torno a Ia economia financiera. En 
su gran mayoria los trabajos fueron escritos expresamente para estos 
libros. Si bien el objeto de estudio esta plenamente definido, ello no 
entrafia una unidad artificial e infecunda, pues una de las virtudes 
de Ia obra es precisamente Ia aproximacion diversa. Otros textos se 
seleccionaron con Ia intencion de articular y ampliar el tratamiento 
de los temas fundamentales. Se pretende encontrar en Ia riqueza de 
Ia retlexion y de los instrumentos conceptuales desarrollados una 
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explicacion coberente de los procesos analizados, pero tambien Ia 
posibilidad de plantear nuevos cuestionamientos que permitan 
profundizar Ia indagacion teorica y analitica. 
Economia Financiera Contemporanea es una obra en cuatro tomos. 
E l primero ofrece una aproximacion historica-estructural de las 
transformaciones fmancieras contemponineas. Ahi se plantea que 
el orden monetario y financiero de Ia posguerra, surgido de las 
cenizas de las sucesivas crisis financieras de los aiios veinte y trein-
ta, si bien devino en arreglos politico-financieros de diversa indole 
que dieron Iugar a Ia estabilidad del financiamiento de Ia actividad 
productiva, sembro su contradiccion fundamental: relaciones eco-
nomicas internacionales alimentadas por una moneda nacional. E l 
rompimiento de las paridades fijas no lesiono el estatus del dolar 
como moneda de reserva y una parte fundamental del explosivo 
crecimiento de Ia liquidez privada global continuo sustentada en el 
dolar, su sistema fmanciero y la deuda publica. La posicion estado-
unidense de potencia economica empieza a enfrentar nuevas rivali-
dades provenientes de Asia y de Europa, pues tres decenios despues 
su posicion begemonica global esta siendo paulatinamente acotada 
porIa moneda europea, aun con un sistema financiero mas local que 
regional y deudas publicas nacionales cefiidas a limites estrechos A 
pesar de e ll o, en lineas generales se sostiene que es poco probable 
que las potencias economicas se comprometan en la articulacion de 
nuevas reglas globales, de manera que las re laciones monetarias y 
financieras mundiales continuaran fijandose en el juego de Ia com-
petencia-rivalidad de megaconglomerados financieros, con previsi-
bles ajustes cambiarios rapidos entre las mayores monedas, amplias 
fluctuaciones de Ia liquidez global y reiterados episodios de crisis de 
solvencia de intennediarios y paises. Sin embargo, como se sostiene 
en los textos del ultimo tomo, los paises en desarrollo deberan al-
canzar nuevos arreglos institucionales monetarios y financieros, asi 
sean de caracter regional, que permitan salir de Ia trampa del en-
deudamiento externo y reintegren a sus monedas nacionales los 
espacios de soberania economica y con el lo estabi lizar sus fuentes 
de financiamiento interno. 
Todos estos fenomenos se examinan en las dos partes de que 
consta el primer tomo. Los trabajos buscan esc larecer las conflic-
tivas relaciones economicas y politicas sobre las que se erigio e l 
sistema financiero intemacional de Ia posguerra basado en Ia hege-
monia del dolar y su declinacion, articulando Ia explicacion de las 
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sucesivas crisis financieras a los procesos de desregulac ion finan-
ciera. Se trata de lecturas que destacan los efectos del arden y del 
desorden financiero internacional sobre las economias en desarrollo, 
hasta ahora las mayorrnente afectadas por Ia inestabil id a d y las 
crisis financieras a pesar de que el mundo financiero contemporaneo 
se des pi iega fundamentalmente en los paises desarrollados. 
En Ia segunda parte se analizan las tendencias ala globaliza-
cion y las transfonnaciones y nuevos atributos de los estados na-
cionales. Entender los fenomenos relativos a Ia soberania y al poder 
del Estado en el entorno actual de Ia g lobalizacion es fundamental 
en la medida en que los estados soberanos de la mayor parte del 
mundo en desarrollo han cedido rapidamente su poder monetario 
y crediticio en favor de monedas hegemonicas y conglomerados 
transnacionales, y han perdido capacidad para instaurar una poli-
tica monetaria que atienda sus propios intereses. Todo ello se ex-
presa tambien en una profunda revision de los paradigm a s funda-
mentales de Ia teorfa de la administracion, en Ia medida en que las 
empresas se supeditan a Ia logica de la rentabilidad de corto pla-
zo, de elevados resultados para los accionistas y beneficios para 
los mas altos niveles de sus gerencias. 
El segundo tomo profundiza en e l debate teorico-analitico 
fundado en l(eynes, Marx y Schumpeter, en particular en Ia re-
novaci6n y actualizaci6n del arsenal te6rico de las v~rtientes 
poskeynesiana, marxista-regulacionista e instituciona l• s ta_ Los 
conceptos y categorias son expuestos de manera positi va e inte-
grados en el amilisis de las principales tendencias financieras 
contemporaneas. Los lectores encontraran que noes necesario el 
ahorro para financiar la inversion, que aqueL no puede existir sin 
esta iiLtima y que La ampliacion de las capacidades prodl}ctivas 
requiere del credito; que detras de Los depositos bane anos hay 
credito, que los bancos incrementan sus activos para la formacion 
de depositos, y que los gobiernos deben gastar para generar in-
gresos fisca les. El capitalismo es una economia monetaria, el 
dinero es creado por los bancos a traves de sus presta mos a las 
empresas y a las familias; Las utiLidades de las empresa 5 se reali-
zan en dinero cuando la produccion se vende, de manera que Ia 
reduccion del gasto erosiona las ganancias. EL Estado es esencial 
para Ia existencia del dinero; Ia retraccion de su gasto y sus posi-
ciones superavitarias obstruyen La ganancia de las empr esa s loca-
les y ceden espacios a monedas y bancos extranjeros. La compe-
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tencia-conflagracion financiera desarrollada supedita la expansion 
de Ia produccion y de Ia inversion a los resultados financieros de 
las corporaciones, mientras que los Estados nacionales, en su qui-
jotesca lucha contra Ia inflacion que es parte del proceso de am-
pliacion del valor de los activos financieros, mantienen politicas 
restrictivas que contraen Ia demanda, Ia inversion y Ia ganancia. 
Los mercados financieros desregulados, en su orden global, 
amplian su capacidad de generacion de rentas mediante Ia incor-
poracion a Ia orbita financiera de toda clase de activos produc-
tivos de todo el mundo (privatizaciones, adquisiciones, conso-
lidaciones). AI hacerlo y fijar su norma de remuneraci6n, 
impulsan simultaneamente Ia imposibilidad de su sostenimien-
to, puesto que ella m ism a destruye capacidades productivas y 
empleo. Hasta ahora, Ia historia muestra que no existen meca-
nismos de mercado que de manera automatica conduzcan a Ia 
salida de Ia deflaci6n y a Ia recuperaci6n del crecimiento con 
estabilidad. El gasto publico dirigido a Ia expansion del consu-
mo masivo es indispensable para estabilizar las expectativas de 
ganancia y alentar Ia inversion; una leccion invaluable de Key-
nes. Actualmente, los crecientes volumenes de liquidez en ma-
nos privadas, con elevados niveles de desempleo muestran de 
manera categorica el mito de Ia escasez de dinero y el enorme 
costo historico, economico y social que este ocasiona. 
El segundo tomo incluye Ia tercera y cuarta partes. La pri-
mera incorpora textos que abordan las relaciones entre dinero y 
credito, asi como las tendencias estructurales a Ia dolarizacion 
de las economias en desarrollo. Los trabajos permiten entender 
Ia conflictiva relacion entre Ia deflacion economica y Ia inflacion 
financiera donde Ia presion por una creciente rentabilidad de los 
activos financieros constituye uno de los mayores obstaculos 
para el crecimiento de la inversion y del empleo. La cuarta parte 
incluye trabajos cuyo objetivo es identificar a los principales 
participantes de los mercados financieros, que esbozan una nue-
va estructura financiera caracteristicamente conglomerada, con 
nuevas modalidades de presencia estatal, asimetrica e inestable. 
Uno de los trabajos traza Ia estrecha articulacion entre esa es-
tructura financiera con las diversas modalidades del crimen or-
ganizado y los cuantiosos fondos que supone su operacion. 
En el tercer tomo se analizan a profundidad Ia inestabilidad 
y las crisis en las economias desarrolladas y en los mercados 
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emergentes. La desregulacion financiera confiere a los mercados 
una creciente inestabilidad que de manera recurrente se convier-
te en crisis local, regional o mundial. Gradualmente, los Estados 
nacionales han cedido su soberania monetaria a bancos centrales 
aut6nomos y conglomerados financieros que han convertido al 
tipo de cambio en un subyacente de la especulaci6n en instru-
mentos derivados, mientras que los asalariados, en el mundo 
economico liberalizado, observan que sus salarios son fijados en 
monedas locales, cuyo devenir les es completamente ajeno. Las 
crisis financieras en los paises en desarrollo han cambiado toda 
Ia coherencia politica y economica preexistente y abrieron paso 
a las politicas de ajuste y a las reformas estructurales que agudi-
zan y prolongan Ia inestabilidad sin una real oposici6n de los 
gobiernos y funcionarios imbuidos del «pensamiento unjco» ni 
del resto de los actores sociales. Sin embargo, Ia debilidad del 
Estado que se manifiesta incluso basta en Ia ingobernabilidad, 
ruptura del orden juridico-institucional y retroceso del poder 
liberatorio de su moneda, mas que cuestionar, reiteran el carac-
ter del dinero como institucion civilizatoria. 
El tercer tomo incluye las partes cinco y seis de Ia obra y aglu-
tinan ensayos que exploran los origenes y consecuencias de Ia 
inestabilidad y las crisis financieras en los paises desarrollados y 
en desarrollo. Se analizan las politicas monetarias de las mayores 
economias y las transformaciones mas recientes del sistema finan-
ciero europeo y el nacimiento de Ia nueva moneda unificada. El 
exam en de Ia crisis financiera japonesa evidencia los limites de Ia 
expansion de las capacidades productivas fundadas en Ia expor-
tacion, acumulando enormes recursos financieros posicionados en 
el extranjero y un volumen de carteras vencidas locales que los 
descensos sostenidos de las tasas de interes no pueden solucionar, 
prolongando Ia deflacion. Se abordan tambien las crisis financieras 
asiatica, rusa y brasilefia como procesos ampliamente vinculados 
al curso de Ia desregulacion financiera internacional y al creciente 
papel de los flujos de capital internacionales y los inversionistas 
institucionales y se incluye una vision de Ia nueva y a Ia vez rapi-
da expansion de Ia banca espanola en America Latina, en Ia cual 
dos de los mayores bancos ibericos controlan Ia mas importante 
porcion del mercado regional, de manera destacada Ia administra-
cion de los fondos de pensiones. 
bKc~ 1-pl. Ia 
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El cuarto tomo aborda el estudio historico-estructural de Ia 
economia y las finanzas en Mexico y ofrece una amplia expli-
cacion de las crisis financieras en la economia mexicana, asi co-
mo de las rupturas institucionales y los obstaculos al financia-
miento del desarrollo. 
La vision teorica-ideologica dominante sostiene que Mexico 
es un pais con una insuficiente capacidad de ahorro y, hasta 
hace pocos afios, con instituciones financieras debiles e inefi-
cientes. Ello, aunado a politicas economicas y deficit presupues-
tales irresponsables, condujo al pais por el sendero de las crisis 
financieras. Asi, Ia apertura total al capital extranjero, Ia oferta 
de servicios financieros por parte de instituciones foraneas y 
politicas monetarias y presupuestales restrictivas, constituyen Ia 
«tmica» y «viable» respuesta. Desde esa optica Ia globalizacion 
economica y financiera es inevitable e impone compromisos ine-
ludibles de apertura y desregulacion, de manera que cualquier 
politica que se sustente en Ia defensa de los legitimos intereses de 
los empresarios y trabajadores, no solo es inviable sino hasta 
irresponsable. 
Esta obra, en particular el cuarto tomo, ofrece una expli-
cacion critica y alternativa basada en concepciones teoricas no 
convencionales actualmente en debate. La exposicion de los 
arreglos economico-institucionales que hicieron viable el finan-
ciamiento en condiciones de un doble patron monetario de 
manera estable en el corto periodo de los afios cincuenta y se-
senta, su ruptura y Ia nueva funcion de Ia deuda extema, permi-
ten comprender Ia crucial importancia del gasto publico en el 
crecimiento con estabilidad, en Ia rentabilidad de las empresas 
nacionales e incluso en Ia participacion de los asalariados en el 
ingreso nacional. 
La crisis de Ia deuda de 1982 y el «error de diciembre» de 
1994-1995 fueron considerados breves reveses circunstanciales. 
Sin embargo, como parte de los costos de Ia «pesificacion» pos-
terior a 1982 amplios sectores de la poblacion perdieron sus 
negocios y empleos. Las secuelas de 1994 se manifestaron en el 
crecimiento en millones de pobres sin capacidad de consumo, en 
el desempleo, en Ia quiebra de empresas y en un desplome pro-
ductivo en el campo con Ia consecuente migracion de miles de 
trabajadores, en el quebranto de bancos y su rescate que dejo 
una deuda publica superior a los 800,000 millones de pesos, en 
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Ia privatizacion de Ia seguridad social que triplico Ia deuda in-
terna y en un sistema financiero mayoritariamente en manos 
extranjeras que sostiene su rentabilidad en comisiones e ingresos 
por tenencia de valores publicos y que basicamente son subsi-
diarios del presupuesto publico y que ademas no prestan. La 
trampa financiera no termina en el pago de 20 centavos en in-
tereses por cada peso que recauda el gobierno federal , pues el 
sector privado nacional ha sido desplazado porIa apertura co-
mercia! y los elevados costos de financiamiento. La crisis fiscal 
con que dio inicio el primer decenio del siglo, se agudiza con el 
paulatino traspaso de Ia renta petrolera al capital privado extran-
jero y arroja a los estados y municipios al endeudamiento para 
solventar en muchos casos el gasto corriente. Esto puede agra-
varse sin encontrar solucion en reforma tributaria alguna, a 
menos que se emprenda una verdadera expansion del gasto pu-
blico. 
Los textos del cuarto tomo abordan Ia formacion del sistema 
financiero mexicano y su vinculacion con Ia expansion econo-
mica y su dependencia del Estado y de los flujos de prestamo, Ia 
evolucion del mercado de valores mexicano y sus posibilidades 
de financiamiento y de gestion de las empresas, los determinan-
tes y caracteristicas de la politica monetaria, asi como sus limita-
ciones para enfrentar los procesos inflacionarios y el elevado 
costo de Ia estabilidad monetaria (el estancamiento), los princi-
pales factores que inciden en el financiamiento de Ia inversion, 
asi como las reformas financieras en Mexico adoptadas a instan-
cias del PMI y de Washington y que a Ia postre culminaron con 
Ia presencia extranjera en todo el sistema financiero nacional con 
sus consecuencias en Ia soberania monetaria, el credito, el finan-
ciamiento de Ia inversion local , Ia rentabilidad empresarial y el 
volumen de empleo y salarios. Tam bien se examinan Ia expansion 
de Ia inversion extranjera, el posicionamiento de los bancos ex-
tranjeros en el sistema financiero local y el problema de la deuda 
externa, Ia cual constituye el mas importante obstaculo al finan-
ciamiento del desarrollo. Su solucion tendn1 tantas salidas como 
disposicion politica exista para dar los pasos necesarios. 
Este tomo incluye el diagnostico y las propuestas que hace 
afios surgieron de Ia «Declaracion de Vivero Alto» producto del 
consenso de un grupo de academicos preocupados por el avance 
de un mundo financiero asimetrico y conflictivamente unipolar. 
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Las propuestas para Ia reorganizaci6n financiera mundial se 
plantean desde Ia perspectiva de los intereses generales de los 
paises en desarrollo, urgidos de retener el excedente que generan 
y de construir entre ellos formulas de cooperacion economica y 
financiera para el financiamiento del desarrollo. 
Esta obra fue posible gracias a Ia generosa contribucion de 
cada uno de los autores, quienes a lo largo de muchos afios han 
discutido y aportado valiosas argumentaciones en el marco de 
los diversos encuentros organizados en Mexico yen el extranje-
ro en el curso de sucesivos proyectos de investigacion. La publi-
cacion de Iibras, revistas especializadas de Mexico y otras latitu-
des, dan cuenta de Ia fructifera relacion academica desarrollada. 
Esta fecunda interrelacion nos condujo a integrar estos tomos, 
con Ia conviccion de que los cuestionamientos y explicaciones 
desarrollados son pertinentes en el debate cientifico-ideologico 
y poseen, ademas de una capacidad de prospectiva atinada, Ia 
respuesta para Ia instrumentacion de politicas antideflacionarias 
y, desde Ia perspectiva de las economias emergentes, de politicas y 
estrategias de financiamiento para el desarrollo. 
En este esfuerzo destaco Ia participacion de los becarios, es-
tudiantes de licenciatura, maestria y doctorado, quienes durante 
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Desregulacion y crisis ftnancieras 
INTRODUCCION 
[d A CRISIS financiera con que inicia el milenio pasani a Ia his-toria, al igual que Ia crisis de 1929 como una de las mas 
profundas del capitalismo mundial. La composici6n institu-
cional de los mercados, Ia desregulaci6n prevaleciente en estos y 
el enorme volumen de activos financieros en manos privadas, es-
tan limitando Ia acci6n de las autoridades financieras internacio-
nales y de los gobiernos nacionales y, mas atm, al tratarse de em-
prender acciones conjuntas entre distintos paises. Ello mismo no 
permite prever una cercana estabilizaci6n, antes bien, podria 
adelantarse que proseguira Ia sucesi6n de episodios de gran 
volatilidad e incluso de crisis, sean estas limitadas a conglomera-
dos, espacios nacionales o bien internacionales. 
A partir de la segunda mitad de Ia decada de los afios noven-
ta encontramos repetidas ocasiones de aguda inestabilidad finan-
ciera que se acompafian del deterioro en Ia calidad de los activos 
financieros y descenso en sus precios; y, finalmente de la quiebra 
y rescate de empresas financieras y no financieras, que bien puede 
cefiirse a un espacio econ6mico o presentarse y difundirse como 
crisis financiera internacional. 
Asi, Ia crisis mexicana de 1994-1995, que fue caracterizada por 
Michel Camdessus, siendo director del Fondo Monetario Jnterna-
cional, como Ia primera crisis global del siglo XXI, fue seguida por Ia 
crisis asiatica, la rusa, Ia brasilefia, la argentina yen 2001 porIa 
recesi6n de Estados Unidos acompafiada de afios atras por Jap6n 
profundizando una crisis propiamente internacional.' 
' Probablemente pase a Ia historia como Ia crisis 9: I I, pues Ia crisis financiera parece 
haber sido resultado del devenir hist6rico de los acontecimientos sucesivos al 11 de 
septiembre. 
[19) 
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La multiplicaci6n de crisis financieras nacionales y su inter-
nacionalizaci6n, como parte de Ia liberalizaci6n financiera, ha lle-
vado a crecientes dificultades para lograr aterrizajes suaves en los 
mercados financieros, para frenar los efectos sobre el crecimiento 
econ6mico y el empleo en Ia economia mundial y mas aun, al 
agotamiento delmodelo de estabilizaci6n promovido por el Fon-
do Monetario Internacional y prolongado en las politicas econ6-
micas de los propios estados nacionales. 
En este trabajo se discute Ia noci6n de globalizaci6n y de 
globalizaci6n financiera, para continuar con un recuento de las 
principales transformaciones en los mercados financieros en los 
ultimos 20 o 30 afios. Expansion, profundizaci6n, concentraci6n 
con una nueva competencia y redistribuci6n en los mercados fi-
nancieros, sintetizan sus tendencias. A continuaci6n se analiza el 
comportamiento de los tlujos de capital hacia las llamadas econo-
mias con mercados emergentes, se busca sostener que estos tlujos 
lejos de representar recursos netos para el financiamiento de Ia 
actividad econ6mica, han sido el sosten de Ia salida de fondos de 
estas economias. Posteriormente se analiza Ia relaci6n entre 
desregulaci6n financiera y crisis bancarias, para concluir que Ia 
brecha entre Ia remuneraci6n de los activos financieros y las ten-
dencias en el ritmo de crecimiento de Ia productividad y del em-
plea, mantiene las condiciones de fragilidad financiera para nue-
vas eJsodios de crisis financieras yancarias. Concluye este 
trabajo sefialando c6mo Ia desregulaci6n y sucesivas crisis finan-
cieras han destruido los patrones monetarios locales y con ello las 
financieras que eran condici6n par.atla ampliaci6n de 
las capacidades productivas. 
GLOBALIZACJON Y GLOBAU ZACION FINANCIER!\ 
EL NUEVO marco de relaciones internacionales surgido con Ia cai-
da del bloque sovietico y Ia transici6n econ6mica y politica en un 
numero de paises, modific6 de manera radical al finalizar el siglo 
xx, Ia geografia politica caracteristica de un mundo bipolar. Lo 
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anterior, aunado al hecho de que por muy diversos paises de regi-
men socialista se emprendieron reformas econ6micas inclinadas a 
Ia construcci6n de "sociedades de mercado", condujo a Ia apari-
ci6n de un vasto numero de investigaciones en torno a Ia 
"globalizaci6n" . Asi, en un primer acercamiento globalizaci6n 
podria intentar referir Ia universal tendencia a Ia sociedad de 
mercado, como un concepto que busca enfatizar Ia desaparici6n 
de un mundo bipolar.2 
Llevado mas alia, el concepto de globalizaci6n pretende refe-
rir Ia universalizaci6n de un cierto modelo de sociedad de merca-
do, caracterizado como abierto y privado; por su caracter hipote-
tico (modelo) confiere en todo caso tal condici6n a la propia 
globalizaci6n. De manera que aunque puede constatarse el hecho 
de que un buen numero de pafses han emprendido reformas que 
impulsan Ia liberalizaci6n, apertura y privatizaci6n econ6micas, 
no estamos ante Ia presencia de una sociedad de mercado mun-
dial abierta y privada, en Ia que, por ejemplo, haya una libre 
movilidad del trabajo, o los gobiernos, sean federales o estatales, 
no participen de Ia propiedad de muy diversos activos. 
Tambien se utiliza globalizaci6n como una linea en el hori-
zonte hacia donde el mundo econ6mico estarfa avanzando de 
manera irremediable e irreversible. Es esta ultima aproximaci6n 
Ia que se usa como argumento para desarrollar politicas econ6mi-
cas que confrontan los intereses de muy diversos sectores sociales 
mas o menos inermes, imponiendo asf Ia supremacfa del destino 
sobre Ia voluntad y Ia raz6n. 
Mas pragmaticamente se llega a considerar Ia presencia de una 
globalizaci6n que reproduce Ia jerarqufa polftica de los estados na-
cionales, de manera que dicha globalizaci6n no estaria en contlicto 
con Ia conformaci6n de un mundo econ6mico unipolar y con rela-
ciones internacionales de dominio-subordinaci6n, en donde el ca-
I 
A un bajo esta conceptua lizac iOn cabe seil a lar Ia presenc ia de reglmenes poli ticos que 
reivind ica n los modelos de economia soc ia li sta o mi xtos, por lo que no puede afirmarse que hay a 
una p lena un iversa lizaci6n del mode lo de sociedad de me rcado . 
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nicter globalizador estaria dado porIa mundializacion de los intere-
ses economicos y politicos de un pequefio grupo de conglomerados. 
En todo caso, esta globalizacion, entendida como expansion 
mundial de los intereses economicos conglomerados, noes esen-
cialmente nueva y no significa el rompimiento, antes bien el 
reforzamiento, de las raices nacionales de las elites economicas, 
incluso en el curso de transformaciones en el bloque en el poder y 
sefialadas crisis politicas en los estados nacionales de mayor po-
der en las relaciones internacionales (Thompson y Hirst, 1996). 
Casi independientemente de sus tan diversas y posibles acep-
ciones, Ia locucion ha sido incorporada allenguaje cotidiano por 
el mundo entero, tanto en el medio academico, como en el politico 
y el financiero; globalizacion se convirtio incluso en Ia "razon de ser" 
de casi todo fenomeno que busca explicacion. Y es que durante Ia 
segunda mitad del siglo xx se desarrollan un conjunto de revolu-
ciones, social, cientifico-tecnologica y cultural, que parecen haber 
reducido al mundo. Imagenes cercanas e incluso familiares circulan 
por el globo en segundos, ofreciendo Ia idea de una estrecha 
interrelacion, e incluso convergencia en el "modo de vida", en valo-
res y costumbres. Asi, Ia expansion del conglomerado transnacional 
ha llevado mas alia de las fronteras del mundo occidental sus con-
sumas y valores. Todavia abona mas a Ia idea de globalizacion, Ia 
amplia propagacion que han alcanzado las sucesivas crisis finan-
cieras, elllamado "efecto contagia"; Ia reiteracion de las politicas 
recomendadas por el Fonda Monetario Internacional por todo el 
mundo en desarrollo acerca de las "politicas macroeconomicas sa-
nas"; y Ia idea, construida como universal, de Ia "confianza de los 
inversionistas". 
La pregunta que surge directamente en el tema de Ia econo-
mia financiera es Ia siguiente: (,Podemos hablar de una "industria 
financiera global"? La respuesta es no. Los argumentos pueden 
desarrollarse por dos vias: la primera sefialando que seria, 
hipoteticamente, una industria financiera global, contrastando 
con que es Ia industria financiera actualmente y, en ese sentido, 
mostrar aquello que falta para que Ia industria llegue a ser lo que 
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nuestro modelo, cualquiera que este sea, identifica como tal; ]a 
segunda, requeriria analizar las caracterfsticas y transformacio-
nes de los mercados financieros y sefialar algun vocablo o concep-
to que permita de manera sintetica describirlas, o si alguna de las 
acepciones dadas al concepto globalizacion les describe adecua-
damente. En este texto, seguiremos el segundo de los caminos. 
En Ia consideracion de diversos autores, Ia globalizacion 
como una tendencia a Ia configuracion de una verdadera econo-
mia mundial integrada, se refiere a Ia globalizacion financiera 
como la que presenta un mayor grado de avance, mientras que en 
Ia produccion y el comercio aun pueden sefialarse un gran nume-
ro de obstaculos a Ia plena integracion. En los mercados financie-
ros se identifica Ia constatacion fehaciente de dicha globalizacion 
en Ia enorme movilidad de capitales, alcanzada en nuestros dias 
gracias a cam bios tecnologicos en comunicacion y procesamiento 
de datos. Mas a1m, es mas evidente en el hecho de que dichos 
capitales en su movimiento transnacional, evitan todo control 
por parte de las autoridades financieras nacionales y estas se 
asumen como incapaces de alcanzar alguna modalidad de re-
gulacion y apenas se plantean objetivos de autorregulacion en-
tre los intermediaries. Probablemente el hecho que con mayor 
fuerza podria contribuir a sostener Ia hipotesis de Ia globa-
lizacion financiera, es el desarrollo de multiples y sucesivas crisis 
financieras y bancarias. En este punta, el mundo parece mas inte-
grado que nunca, muy pocos son los paises que no han presenta-
do una u otra en los ultimos 20 o 30 afios, desde Ia ruptura del 
orden monetario de Bretton Woods. 
En este trabajo se trata de estudiar precisamente como la 
enorme movilidad de capitales, si bien facilitada porIa innova-
cion tecnologica aplicada al sector, es resultado del dinamico cre-
cimiento de Ia burbuja especulativa mundial que a su paso ha 
desarticulado las regulaciones estatales que permitian un 
financiamiento estable para Ia inversion. Pero, sin embargo, no se 
ha desarrollado una industria financiera global, en Ia medida en 
que prevalecen marcos juridicos financiero-monetarios distintos; 
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existe una diversidad tambien en las estructuras de precios y cos-
tos; se presentan patrones monetarios diferentes asi sea con capa-
cidad liberatoria limitada; se mantienen diversos marcos de inte-
reses monetario-financieros conglomerados con estrechos vinculos 
a sus estados nacionales. Mientras tanto avanza una competen-
cia conglomerada transnacional desintegrando-integrando espa-
cios monetario-financieros. 
CAMBlOS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 
A PARTIR de Ia ruptura de los acuerdos internacionales de Bretton 
Woods, Ia inestabilidad cambiaria y de las tasas de interes en los 
mayores mercados financieros del mundo han llevado a verdade-
ros cambios estructurales en estos, sin que todavia aparezcan los 
rasgos caracteristicos de las nuevas estructuras financieras capa-
ces de ofrecer financiamiento estable y de largo plazo imprescin-
dible para Ia ampliacion de las capacidades productivas. Desde 
entonces, los mercados financieros estan inmersos en una crecien-
te competencia, en el marco de Ia desregulacion y liberalizacion 
financiera, sin que esta se refleje en una mayor eficiencia en el 
financiamiento de Ia actividad productiva o en Ia promocion de 
m<¥Jres tasas de crecimiento ecorrnmiiro(Aglietta,l 995. Los 
mercados financieros liberados han sido inestables, Ia fragilidad 
financieraque les caracteriza se ha convertido en crisis economi-
cas recurrentes en mas de 130 paises. El paso de mercados "repri-
midos" a mercados liberados no ha conducido ni al incremento 
del ahorro, Ia inversiony el crecimiento, ni al descenso de las ta-
sas de interes reales, lo cual es cierto tanto para las mayores eco-
nomias comop ara las economias de los llamados "mercados emer-
gentes" (Correa, 1999). 
Entre los cambios financieros estructurales acaecidos en los 
ultimos 30 afios pueden citarse: 
I. Exponencial crecimiento de Ia liquidez en manos privadas. 
El acelerado crecimiento de los activos financieros por el 
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mundo que se incrementa duplicando y triplicando el ritmo 
anual de Ia produccion y del comercio mundial (Aglietta, 
1995). 
2. El acortamiento de los plazos en depositos e instrumentos 
financieros, con el desarrollo de un activo mercado secunda-
rio de titulos que ha conducido a una menor distincion entre 
las distintas nociones de circulante. "En particular, «dinero» 
ha venido siendo menos distinguible de otros pasivos de los 
intermediaries financieros." J 
3. El cambio en los fondos bancarios a pasivos con remunera-
cion y procedentes principal mente de los mercados moneta-
rios. E l crecimiento de Ia titulacion del credito, asi como el 
enorme incremento de las operaciones fuera de balance de los 
bancos, en particular con el uso de instrumentos derivados y 
Ia administracion y el comercio de titulos. Todo ello ha modi-
ficado Ia estructura de los ingresos de los bancos desde marge-
nes hacia comisiones. 
4. La tendencia a Ia desaparicion de las fronteras que separa-
ban, ahi donde estas existian, a Ia banca de deposito y Ia banca 
de inversion. La actividad en los mercados de dinero y capitales 
se fortalece , mientras el credito bancario dec] ina en su participa-
cion relativa, especialmente en los Estados Unidos. 
5. El acrecentamiento de los recursos manejados por los fon-
dos de inversion con un alto grado de concentracion de acti-
vos financieros en manos de unos cuantos administradores 
que pueden mover grandes volumenes de activos en muy cor-
to plazo, desestabilizando monedas y economias tan podero-
sas con Ia de Ia Gran Bretafia en 1992 o tan pequefias como 
Ia de Mexico o las de Tailandia, Indonesia y Corea. 
6. E l volumen y el tamafio de las transacciones financieras 
han crecido rapidamente. El creciente desarrollo de las ope-
raciones bancarias fuera de balance, ha estrechado los vincu-
OCDE, 1995. 
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los entre distintos intermediarios financieros, concentnindo-
se aun mas en unos cuantos el manejo de los mercados, con 
una importante tendencia al fo rtalecimiento de verdaderos 
megaconglomerados financieros. 
7. Los problemas de supervision financiera se han convertido 
en mucho mas complejos, mientras que Ia cualificacion de los 
niveles de riesgo y las posibilidades de intervenci6n de las 
autoridades financieras se vuelven mas diffciles a pesar de Ia 
insistencia del Banco de Pagos Internacional, del Fondo Mo-
netario Internacional y del Banco Mundial en Ia reforma a Ia 
arquitectura financiera y Ia transparencia. 
8. La deuda de los gobiernos ha sido una de las bases mas 
importantes para el crecimiento de los activos financieros y 
las tasas de interes ofrecidas por estos instrumentos han sido el 
elemento privilegiado para Ia prosecucion de objetivos en mate-
ria cambiaria y de flujos de capitales para el financiamiento de 
posiciones deficitarias. 
9. En general, los presupuestos pt1blicos han venido siendo 
crecientemente el sustento de Ia remuneraci6n de activos fi-
nancieros de todo tipo y de diversos intermediarios, limitan-
do asi Ia capacidad de estabilizaci6n del gasto publico. 
I 0. La creciente incapacidad de los estados nacionales para 
reralar.Ja actividryi dtgrandes conglomerados financieros y 
par~e~rAR n~~ riesgo de sus distintas operacio-
nes. Desde el punta de vista de las autoridades financieras se 
cuestiona toda posibilidad de frenar una crisis financiera 
sistemica. 
ll. La difusi6n y profundizaci6n de las crisis financieras 
cuando estas han venido siendo frenadas por los crecientes 
niveles de liquidez generados por los propios bancos e inter-
mediarios p rivados. 
Creer que todas estas transformaciones en los mercados fi-
nancieros son irreversibles es tan poco realista como el pretender 
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ignorar los profundos cam bios que ha operado en Ia propiedad de 
los activos yen Ia competencia conglomerada. AI respecto 
Francois Chesnais (1996: 30) sefiala que: 
Declarar que Ia hipertrofia financiera y su cortejo de males 
seria "irreversible" es colocarse dentro de una forma muy sos-
pechosa de determinismo historico. En un sentido mas fue rte, 
se trataria de atribuir a los procesos sociales, productos de Ia 
actividad humana, un estatuto analogo a aquellos de Ia evo-
1uci6n biol6gica. Ciertamente, convocar a ]a idea de 
"irreversibilidad" acompaftada de Ia idea de "realismo" equi-
vale a tomar una posicion de justificacion del orden estable-
cido ... 
Como lo ha mostrado en otros momentos Ia historia financie-
ra, el retorno a sistemas financieros administrados, en donde la 
gestion estatal recupere su capacidad de regulacion y supervision 
de los mercados y los intermediarios financieros es posible. Por aho-
ra, los sistemas financieros son parte de los procesos del nuevo repar-
to economico del mundo que aun no concluye, de manera que Ia 
creciente fragilidad en los mercados puede continuar, en tanto no 
avancen formulas de proteccionismo cambia rio y financiero. 
Desde Ia ruptura de Bretton Woodsy Ia desaparicion de los 
tipos de cambia fijos y del oro-dolar como referencia basica, ni los 
gobiernos nacionales ni los organismos financieros internaciona-
les encuentran una salida a Ia problematica que aqueja tanto a 
paises desarrollados como en desarrollo por lograr una senda del 
crecimiento que elimine las continuas crisis financieras, bursatiles 
y bancarias en las que dia a dia incurren mas paises. Es inminente 
Ia necesidad de un nuevo marco institucional y regulatorio de los 
mercados financieros capaz de contener Ia inestabilidad financie-
ra y limitar los daftos sobre Ia capacidad productiva, el creci-
miento y Ia creacion de empleo. 
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CONCENTRACI6N EN LOS MERCADOS FINANCIEROS 
LA INTERMEDIACI6N financiera se ha vendido integrando nipida-
mente en mritltimos afios, configunindose verdaderos megacon-
glomerados que manejan toda clase de servicios financieros con 
un elevado poder de mercado nacional e internacional. En los 
afios noventa se estiman mas de 7,300 contratos de fusiones o 
adquisiciones en el sector financiero con un valor total superior a 
I billon 600,000 millones de do lares (BPI , 2001 ), es decir, un 
poco mas de las dos terceras partes de Ia deuda externa de los 
pafses subdesarrollados en 2002 y tres veces el monto de lo que 
representaba dicha deuda en 1980. 
En los ultimos afios de Ia decada pasada se intensifico Ia ola 
de conglomeracion con Ia vinculacion entre el BankAmerica con 
NationsBank; Chase Manhattan con Chemical Bank, y Citicorp con 
Travelers y una serie de fusiones bancarias en Estados Unidos; Ia 
consolidacion financiera en el Japon con Ia union de Fuji Bank-
Dai-Ichi; Kangyo Bank-Industrial Bank ofJapan; Sanka Bank- Tokai-
Asaki Bank; Bank of Tokyo y Mitsubishi Bank; yen Europa el UBS-
'Ji Swiss Bank Corp. (Berger, 1999). La dimimica de Ia integracio 
incentivo en los Estados Unidos la reforma Gramm Leach Bliley 
que posibilito, por primera vez desde los afios treinta, Ia integra-
cion - a traves de tenedoras- de intermediarios financieros tan di-
versos como los bancos comerciales, bancos de inversion y asegu-
radoras. (,Que regulaci6n financiera y supervision nacional 
alcanza eficacia en el marco competitivo de esta conglomeracion 
en los servicios financieros? 
En muchos pafses el sistema bancario esta dominado por 
unos cuantos bancos arandes. Asf, los cinco bancos mas arandes 
b .b QO/ por sus activos representan alrededor de 40% en Argentma, 5 ; o 
en India y 60% en Tailandia y Mexico, 27% en Estados Unidos, 
30% en Japon, 20% en Alemania, 70% en Francia, 40% en Ita-
lia, 40% en Gran Bretafia, 77% en Canada, 58% en Suiza, 74% 
en Australia, 72% en Belgica, 82% en Pafses Bajos, 48% en Espa-
na, 84% en Suecia. En Ia gran mayoria de estos Jfilfses Ia concen-
DESREGULACION Y CRISIS FINANCIERAS 29 
tracion fue mayor ala existente en 1980 y tam bien el curso de las 
sucesivas crisis financieras el motor de su dinamismo, especial-
mente las crisis asiatica y rusa, con una acelerada consolidacion 
en los ultimos tres afios del siglo (BPI, 2001 ). 
La conglomeracion financiera a escala mundial ha sido basta 
ahora una forma de enfrentar bruscos descensos en el precio de los 
activos financieros, transferir perdidas y consolidar operaciones bus-
cando elevar el rendimiento de los accionistas y evitar caer en posi-
ciones de franca quiebra. Asimismo, dicha conglomeraci6n esta sefia-
lando Ia configuraci6n de una nueva estructura de poder financiero 
de los intermediarios que operan a escala mundial, ademas de una 
nueva estructura de mercado gestandose a partir de las crisis finan-
cieras en America Latina yen Asia. 
Ha cambiado tam bien significativamente el peso relativo de 
los mayores bancos en el mundo. Asf, al inicio de los afios setenta, 
siete de los 10 may ores ban cos del mundo eran estadounidenses 
por la magnitud de sus activos; hacia mediados de los afios 
ochenta, nueve de ellos eran japoneses, desplazando completa-
mente del grupo a los bancos de aquel pais. Hacia finales de los 
afios noventa, como puede verse en el cuadro 1, son solamente 
dos japoneses y asciende a cuatro estadounidenses. La gran ex-
pansion de Ia bancajaponesa en los ochenta tambien reflejo Ia 
revaluacion del yen frente al dolar y Ia mayor presencia de dicha 
moneda en los mercados internacionales. Sin embargo, bacia fi-
nales de los afios noventa, frente a Ia fortaleza del dolar y Ia pro-
funda crisis financiera japonesa, los intermediarios financieros de 
dicho pais han debido reestructurar sus operaciones tanto en el 
mercado domestico como intemacional y han perdido rapida-
mente su posicion mundial resurgiendo los conglomerados finan-
cieros de Estados Unidos y Europa. 
Por su valor de mercado, el sector financiero estadounidense 
representa casi el 50% del valor de mercado de este sector a escala 
mundial, como puede verse en los cuadros 2 y 3, aun cuando 
debe considerarse Ia profundidad alcanzada en esta estructura 
financiera de mercado, a diferencia de otros pafses en donde Ia 
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CUADRO l 
LOS 10 CONGLOMERADOS FINANCIEROS 
MAS GRANDES DEL MUNDO POR ACTIVOS 
(Miles de millones de d6lares) 
lnstituci6n Pais Activos 
Mtzuho Holdmgs 
Citigroup 
Deutsche Bank 
J.P. Morgan Chase 
Fannie Mae 
BNP Paribas 
Bank of America 
HSBC Holdings 
UBS 
Mitsubishi Tokyo Financial Bank 
Fuente: Business Week, 9 julio de 2001 
Japon 1,375 
Estados Unidos 902 
Alemania 796 
Estados Unidos 715 
Estados Unidos 675 
Francia 652 
Estados Unidos 642 
Reina Unido 641 
Suiza 606 
Japon 604 
cotizaci6n bursatil del sector no es tan amplia. Evaluados 
por el volumen de activos, el descenso en Ia posicion relativa 
de los bancos estadounidenses en el mercado nacional e interna-
cional presente en los afios ochenta y parte de los noventa fue 
siendo revertido, como puede verse en el cuadro 1. Las 
megafusiones junto con Ia ampliacion de su participacion relativa 
en los "mercados emergentes", esta conduciendo a un nuevo posi-
cionamiento de estos intermediarios en unos cuantos afios. 
La segmentacion de los intermediarios financieros en los 
Estados Unidos fue resultado de Ia regulacion de los afios trein-
ta que imponia una doble restriccion geografica y por operacio-
nes. 4 Sin embargo, a partir de sucesivas reformas financieras 
desde mediados de los afios ochenta y principalmente en los 
noventa, se ha venido integrando nipidamente todo el sector. 
11 Los activos bancarios estadounidenses en 1994 reprcsen taban solamcnte el230f<, del 
total de activos financieros en esc pais, mientras que en Japon y Alemania estos eran el 79 
y el 77% respectivamente. E n 1993, la participation en los activos mundiales de los 
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CUADRO 2 
VALOR DE MERCADO MUNDIAL POR SECTOR, 2001 
(Miles de millones de d6lares) 
Valor de mercado 
par sector/valor 
Sector Valor de mercado de mercado total(%) 
Sectorjinanciero total 4,261 22 .0 
Bancos comerciales 2,382 12.3 
Aseguradoras 1,159 6.0 
Servicios financieros 720 3.7 
Sec/ores de referencia 
Telecomunicacion 2,289 11.8 
Computacion 3 ,743 19.3 
Farmaceutica 1,837 9.5 
Petroleo y gas 1,099 5.7 
Bebidas y tabaco 423 2.2 
Total 19,4 11 100.0 
Fuente: Financial Times. en linea, 2001. 
3 I 
Entre otras medidas desregulatorias se encuentra Ia creacion de 
subsidiarias de Ia seccion 20 que se inicia en abril de 1987, Ia 
paulatina revocacion de Ia Ley McFadden en diferentes estados 
de Ia Union Americana. Este proceso culmina en noviembre de 
1999 con Ia Financial Services Moderni:<:ftt"ion Act of 1999. Hacia 
2001 las FHC mane jan el 25% del mercado financiero estadouni-
dense, excluyendo los fondos de pension. Las 10 mayores organi-
zaciones bancarias manejaban en 1980 el 22% de los activos to-
tales de estas yen 2001 el 45%; las mayores 25 incrementaron su 
presencia del 33 al 61% (Olson, 2002). 
fondos de inversion de los Estados Unidos alca nzo a ser de casi el 50%. Considerando tanto 
los activos bancarios como los manejados par los fondos , los Estados Unidos tenian en esc 
at1o el21 % del mercado mundial, solo superado por el J apon con el 24°/.,, r\lemania cl4.3%, 
mientras que Francia y Reino Unido con el6.8 y 3.6% , respectivamente (Barth, 1996). 
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Los mayores bancos de inversion han desarrollado du-
rante los afios noventa una imJPOrtante estrate~ia de 
internacionalizaci6n tomando posiciones en los mas impor-
tantes mercados de tftulos, como tambien en aquellos pros-
CUADRO 3 
VALOR DE MERCADO EN E ST ADOS UNIDOS POR SECTOR, 2001 
(Miles de millones de d6lares) 
Sector 
Sector financiero total 
Bancos comerciales 
Servicios financieros 
Aseguradoras 
Sec/ores de referencia 
Computaci6n 
Farmaceutica 
Telecomunicaci6n 
Petroleo y gas 
Bebidas y tabaco 
Total 
Val!Y da: reecraol/o 
2,292 
1,010 
708 
574 
3 ,066 
1,271 
851 
603 
352 
12,533 
_Fuente: Financial Times. en linea. 200 1. 
Valor del mercado 
por sector/valor 
del mercado total/!RI 
18.29 
8.06 
5.65 
4.58 
24.46 
I 0.14 
6.79 
4.81 
2.81 
100 
pectos de rapido crecimiento. Un pequefio grupo de conglome-
rados es dominante en distintas areas, los cinco mayores contra-
Ian mas del 50% del mercado de suscripcion de valores tanto en 
Estados Unidos como en Europa (BPI, 2001). 
Durante los afios noventa, a partir del crecimiento expo-nencial 
de los productos derivados, de Ia creciente presencia de los interme-
diarios financieros no bancarios, del fortalecimiento del dolar y de 
los procesos de conglomeracion, Ia Union Americana ha recobrado 
su posicion dominante en el mercado financiero internacional. El 
' I 
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proceso que freno en mayor medida el desencadenamiento de una 
crisis financiera de mayor envergadura a finales de los afios 
ochenta fue el extraordinario crecimiento de Ia liquidez interna-
cionallograda con el desarrollo y penetracion de los productos 
derivados. El mercado de productos derivados reinicio su rapido 
desarrollo en los ultimos afios de la decada de los afios ochenta. 
AI finalizar 2001 se estima que acumularon un monto de princi-
pal subyacente superior a los 100 bill ones de do lares. Su explosi-
vo crecimiento ha venido siendo parte de Ia explicacion del as-
censo en los mercados bursatiles de mundo. Mas de Ia mitad de 
las operaciones en el mercado privado se efectuan en los Estados 
Unidos por los mayores 10 conglomerados financieros (CCAN , 
2000). Los grandes bancos y corredurias de Estados Unidos, Sui-
za, Japon, Francia, Gran Bretafia y Alemania son los dominantes 
y los intermediaries medianos y pequefios tienden a ser los usua-
rios finales.' 
En lo que toea a los inversionistas institucionales, estos inclu-
yen a los fondos mutuos, pero tambien a los fondos de pension 
privados y a las compafifas aseguradoras. Los Estados Unidos 
concentran casi el 50% de los activos totales mundiales maneja-
dos por dichos fondos, le sigue Francia con el 12% y Japon con el 
11%, Luxemburgo y Alemania suman otro 11% (Barth, 1996). 
Solo en los Estados Unidos, en 1993, estos inversionistas, se esti-
ma administraban activos por mas de 8 billones de dolares, alre-
dedor del 125% del producto y bacia 1996 dicha cifra supero los 
13 billones de dolares (Farnetti, 1996) y al finalizar 200 I se es-
Desde afios atras se ha sefialado Ia alta concentraci6n en derivados, 15 miembros de 
Ia International Swaps and Derivatives Association sumaban el 93.6% de Ia actividad en 
derivados de los bancos comerciales. De estos 15, a seis de ellos (Banker Trust, Bank of 
America, Chase, Chemical, Citicorp y Morgan) se les describe como los "ruling world deriva-
tives", ya que sum an el 89.5% de los derivados detentados por los 15. En lo que toea a los 
bancos estadounidenses un estudio encontr6 que los bancos usuarios (tanto en posicion de 
usuarios finales como de intermediarios) tienen debiles posiciones de capital, gran crecimiento 
de activos, mayo res cargos sobre prestamos netos, pagan mas ganancias como dividendos y 
usan mas notas y bonos para fondear activos (Sinkey, Hiles y Carter, 1995:2) Existe " ... una 
alta concentraci6n en las actividades de productos derivados. Hoy en dia, no mas de 50 
instituciones mundiales dominan el negocio con el grueso de Ia actividad sum ada por un 
numero mucho mas pequefio" (Witschi y Holzer 1995, p. 5). 
E.F.l-pl. 3 
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tima que administran activos superiores a los 16 billones de dola-
res, a pesar del descenso producido en ese ultimo ano. El amplio 
desarrollo de los fondos de inversion se ha sustentado principal-
mente en Ia titulacion del credito, Ia incorporacion al mercado de 
capitales de empresas locales y extranjeras, estas ultimas a partir 
de diversas desregulaciones. 
La aguda competencia entre los conglomerados financieros 
en Ia formacion de activos de alta remuneracion en las mas diver-
sas denominaciones monetarias esta conduciendo a amp liar su po-
sicionamiento en los diferentes mercados sin que ello signifique nece-
sariamente mejorar su desempefl.o. Todo ello no ha conducido a una 
mayor eficiencia por cuanto a Ia disponibilidad de recursos suficien-
tes, estables y de bajo costo para Ia inversion. Las tasas reales de 
interes sobre credito han tendido a elevarse en las mayores econo-
mias desde el inicio de los anos ochenta y se mantienen muy por 
encima del ritmo de crecimiento economico. Las tasas reales de 
intenSs, junto con las sobretasas por los diferentes riesgos 
(cambiario, crediticio, etc.) derivadas de Ia creciente fragilidad e 
inestabilidad financieras, se alejan del incremento de Ia produc-
tividad y de Ia capacidad de pago de muchas de las empresas, en 
particular de aquellas que operan en los mercados de paises con 
monedas debiles. 
La creciente participacion de intermediaries financieros extran-
jeros en los paises en vias de desarrollo tam poco ha permitido con-
tar con una mayor disponibilidad de recursos para el 
financiamiento productivo interno, estable y de bajo costo, en 
virtud de que su operacion por si misma no reduce las sobretasas 
por riesgo cambiario, ni garantiza un descenso de los margenes 
bancarios. 
La conglomeracion en los mercados financieros y su expan-
sion hacia las economias emergentes, estan contribuyendo tam-
bien a sostener elevadas rentabilidades en los depositos y titulos 
en las mayores economias, aun cuando el crecimiento de los in-
gresos de las empresas y de las familias crece en mucho menor me-
dida. 
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FLUJOS D E CAPITAL J-LAClA LOS PAISES 
EN DESARROLLO Y TRr\NSFERENCIAS NETAS 
LA EXPANSION financiera de los mayores bancos comerciales del 
mundo, especialmente estadounidenses, alcanzada a traves de Ia 
ampliacion del credito bancario hacia un pequeno grupo de pai-
ses en desarrollo, alcanzo un primer limite que fue el estallido de 
Ia crisis de deuda externa en 1982. En realidad las transferencias 
netas por concepto del credito externo (nuevos creditos menos el 
pago de intereses y amortizaciones) venia disminuyendo desde 
anos atras para Ia mayor parte de los paises mas endeudados. 
A partir de una renovada ola financiera expansiva en los merca-
dos internacionales, las economias en desarrollo exportadoras netas 
de capital por el excesivo servicio de Ia deuda externa durante Ia 
"decada perdida", volvieron a ser receptoras de recursos, principal-
mente a traves de colocaciones de capitales extranjeros en titulos 
publicos y privados en los mercados nacionaless (Correa, 1992). La 
nueva ola financiera de principios de los anos noventa hacia aho-
ra los llamados mercados emergentes fue sostenida solo por unos 
cuantos afl.os en Ia innovacion financiera y desregulaciones espe-
cificas que permitieron Ia renovacion de las actividades de los 
inversionistas institucionales. Como puede verse en el cuadro 4, 
Ia creciente atluencia de capitales hacia los mercados emergentes 
crecio de manera extraordinaria desde fines de Ia decada de los 
anos ochenta y durante los noventa como colocaciones de cartera 
e inversion extranjera directa (IE D ), participando esta ultima de 
los procesos de privatizacion de empresas pllblicas yen fusiones y 
adquisiciones de empresas locales.6 
Sin embargo, los tlujos de capital se suceden principalmente 
entre los propios paises desarrollados, los paises en desarrollo 
b 
De acuerdo con el Banco Mundial, los 10 paises que mayores fondos recibieron como 
lED de 1991 a 2000 fueron: C hina , Brasil, Mexico, Argentina, Malasia, Polonia, C hile, 
Corea, T ailandia y Ve nezuela. Aq uellos q ue fueron o bjetivo en la s actividades de fusiones y 
adquisiciones en eso s atl.os sc consideran principalmente: Brasil, A.rgentina, 1~fexicoI Corea, 
Chile, Filipinas, Polonia, Sudafrica, Venezuela y C hina (Banco M undial, 2001 ) . Sobre Ia 
estrecha relacion entre Ia IE D y los procesos de privatizacion puede verse Vidal, 2001. 
OO"""C'1C".._,C".._,OO 
KKn~oykol~KKKK;o~r--: 
""""""O'-."""C0'<t'-<.-.-'<t' 
DESREGULACI6N Y CRISIS FINANCIERAS 37 
CUADR05 
PART!CIPACI6N DE LOS PAfSES EN DESARROLLO 
(Porcentaje excepto donde se indique lo contrario) 
1991 1995 1998 1999 2000• 
En el total de las flujas de capital privada ll.8 12.4 9.9 7.6 7.6 
En el total de las flujas en las mercadas de capital 9.7 9 6.2 4.7 5.5 
En el total de las jlujos de inversiOn rxtranjera directa 22.3 32.3 25.9 18.9 15 
En Ia praducciOn mundia/ [9.8 20.7 2l.6 21.7 22.5 
En ei camercia mundial 26.5 29.5 30.7 30.7 33.4 
En Ia poblaciJn mundial 84.1 94.6 85 85.1 85.2 
Memo items: (miles de millanes de dO/ares): 
Flujas en las mercados de capital 794 I ,298 3,033 3,910 4,324 
InversiOn extranjera directa mundial 160 33l 683 982 IllS 
Fuente: Banco Mundial, Global Development Finance. 200 l. 
Nota: Los flujos de capital privado est<in definidos como Ia suma de las obligaciones hrutas end 
mercado de capitales m.is la inversi6n extranjera directa. 
• Estimado. 
participan de ellos en baja escala e incluso en una porci6n decre-
ciente durante los pasados diez ai\os, como puede verse en el cua-
dro 5. Asi, los paises en desarrollo participaban con e! 22% de los 
flujos por JED en I 991 y en el ai\o 2000 solamente con el 15. 9%; 
en flujos de capital privado total percibian casi el 12% del total y 
cay6 a! 7.6% en ese ultimo ai\o. 
La diversificaci6n de los flujos de capital a los paises en desa-
rrollo, combinando colocaciones de cartera, credito bancario e 
lED no signific6 una fuente estable de fondos, pues sus flujos han 
tenido variaciones importantes y en !a medida en que se han 
incrementado los flujos de lED, asi tambien !a cuenta de salidas 
VII 
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de capital, como puede verse en el cuadro 6. Por esta razon, estos 
flujos no han sido una fuente de recursos pues no constituyen 
fondos netos positivos hacia el pequefio grupo de pafses donde 
entran, sino en todo caso durante un afio en particular para al-
gun pais que haya realizado alguna gran privatizacion. Asf, el vo-
lumen de recursos que entran a estos paises ha sido acompafiado 
de salidas de capital en ocasiones incluso mayores a las primeras. 
Por ello, el Banco Mundial sefiala que " ... en el afio 2000, 
como a lo largo de los afios noventa, muchas de las entradas de 
capital se reflejaron en salidas de capital o «errores y omisiones» 
en Ia balanza de pagos",' a lo que debe agregarse que son sola-
mente un pequefio grupo de paises en desarrollo quienes partici-
pan en esta dinamica financiera expansiva. Estos tlujos de capital 
privado no han permitido una mayor dispon ibilidad de recursos 
para Ia inversion y el crecimiento, en realidad han sido una 
atractiva y rentable colocacion en activos de esos pafses por capi-
tales procedentes principalmente de las mayores economfas en 
Msqueda de elevada rentabilidad. 
Estos mercados se constituyeron en espacios de colocacion 
con atractivos rendimientos, aprovechando Ia liquidez y las 
oportunidades de arbitraje y de Ia diversificacion de las carteras 
de inversionistas institucionales, fondos de pensiones y mutualis-
tas, compafiias de seguros, casas de corretaje y bancos de inver-
sion. A manera de sintesis, varios elementos se deben considerar: 
1. Despues de Ia cafda en los prestamos internacionales en Ia 
"crisis de deuda" de los afios ochenta, los mercados financie-
ros reiniciaron su expansion hacia las economias emergentes 
a traves de instrumentos bursatiles y titulos de mayor liqui-
dez y riesgo. La generalizada titu lacion de activos dota de 
una mayor liquidez incluso a Ia inversion directa, borrando 
en gran medida Ia distincion entre las colocaciones de cartera 
Y con timia senalando que "los errores y las omisiones reflejan Ia incapacidad de las 
estadisticas financieras internacionales para identificar una parte significativa Je las transaccioncs 
de capital" (Banco Mundial, 2001 :34). 
l'c 
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CUA DRO 6 
FLUJOS DE CAPITAL A LOS PAiSES 
EN DESARROLLO, 1991 -2000 
(Miles de millones de d6lares) 
1991 1992 1996 1 997 1998 1999 
Origen de los fondos ' 143.1 194 354.4 358 .7 283 .7 2 4 6 .2 
Flujos neto s 
de largo plaza 123 155.8 311.2 3 4 2 .6 334.9 264. 5 
Flujo s netos 
de corto plaza 20.1 38.2 43.2 16.2 -51. 2 -18. 3 
Usa de los fondos 143.1 194 354.4 358.7 283 .7 2 4 6 .2 
Deficit en cuenta 
corrient e 76.5 85 114.5 101.3 46 .1 -26.8 
Cambia en las reservas 49 .7 16 89 .6 29.1 49 26.2 
Sa lidas de capita l 
y errores y omisiones 19.9 93.1 150.3 228 .3 188.5 2 4 6 .9 
Fuente: Banco Mundial, Global De\'e!opmenl Finance, 2001. 
Estimado . 
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2000 ' 
299 .3 
295 .8 
3.5 
299 .3 
-60 .3 
53 
306.6 
" Se refiere a las contrataciones de deuda neta de amortizaciones ya la TED neta de desinversiOn . Por 
esta razon estas cifras son consideradas, en ocasiones, como flujos "netos" . 
y Ia lED en terminos de su impacto en las cuentas externas. 
(Kregel, 1998). 
2. La desregulacion y liberalizacion financiera en los diferen-
tes sistemas financieros nacionales se inicio como consecuen-
cia de Ia necesidad de incrementar los margenes de 
intermediacion y las comisiones de los bancos nacionales. La 
innovacion financiera y Ia creciente presencia de corredurfas 
e inversionistas institucionales estan intimamente vincula-
das con los procesos de bursatilizacion de empresas, incre-
mento de Ia deuda privada titulada y privatizaciones con 
especfficos propositos financieros. 
3. A escala mundial algunos paises son receptores de los flu-
jos de capital con Ia colocacion extranjera de cartera y Ia lED; 
dicho incremento y los rendimientos que estos flujos obtienen 
superan con creces el ritmo de crecimiento economico de los 
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paises, generando asi, un fen6meno asimetrico entre Ia tasa 
del crecimiento econ6mico y Ia tasa de remuneraci6n de las 
colocaciones financieras y de rentabilidad de los activos 
preexistentes adquiridos. (compra de empresas publicas y pri-
vadas por inversionistas extranjeros). 
4. Los paises en desarrollo de conjunto, a pesar de tener una 
presencia creciente en el producto y el comercio mundiales, 
han tenido durante los afios noventa una participaci6n de-
clinante en los flujos de capital privado, tanto por lo que 
toea a Ia emisi6n de titulos, como en el credito bancario yen 
Ia lED. 
CRISIS BANCARIAS Y GLOBALIZACION FINANCIERA 
LAs CRISIS bancarias se han multiplicado durante los ultimos 15 
afios acompafiando al proceso de desregulaci6n financiera tanto 
en paises desarrollados, como en vias de desarrollo yen transi-
ci6n (Correa, 1994; Giron, 1998; Giron y Correa, 2002). Estas 
se han presentado con o una combinaci6n de: balances bancarios 
con problemas para Ia compensaci6n en moneda extranjera 
(currency mismatching); concentraci6n de credito en ciertos sectores 
(par ejemplo petrol eo o bienes rakes) o empresas; elevadas tasas 
de in teres reales durante periodos de men or crecimiento econ6mi-
co; o simplemente elevados niveles de apalancamiento proceden-
tes de rapidos procesos de privatizaciones 0 adquisiciones. 
Las recientes crisis bancarias son resultado de Ia desre-
gulaci6n y liberalizaci6n de los sistemas financieros nacionales y 
del incremento en Ia competencia en el sector financiero. 8 Pueden 
ser precedidas de crisis monetarias, crisis de endeudamiento ex-
temo, crisis bursatiles yo crisis sectoriales. Las quiebras bancarias 
' Incluso el Fondo Monetario lnternacional sefial6 en un estudio reciente que las crisis 
bancarias de los ultimos diez afios, entre elias las crisis mexicana y asiatica, alcanzan una 
explicaci6n en el contexto de los procesos de desregulaci6n y liberalizaci6n financiera asi como 
en Ia participaci6n de los flujos de capital internacional y Ia innovaci6n financiera (Fondo 
Monetario Internacional, 1998). 
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en Tailandia, Indonesia, Corea del Sur yen Japan, asi como las 
que se presentaron en los bancos de £scandinavia al inicio de los 
afios noventa y en America Latina: Mexico, Argentina, Brasil, y 
Venezuela desde mediados de Ia decada de los afios noventa, 
quizas son las mas sobresalientes de los ultimos afios. Sin embar-
go, no debe olvidarse Ia quiebra de las sociedades de ahorro y 
prestamo en Estados Unidos durante los ochenta ni las crisis ban-
carias en Espana, Gran Bretafia y Chile, donde tambien han sido 
sefialados procesos de desregulaci6n su antecedente inmediato. 
Las crisis bancarias recientes son resultado de Ia mayor com-
petencia en mercados crecientemente liberalizados a escala mun-
dial, asi como de Ia participaci6n en esta competencia de inter-
mediarios financieros no bancarios fortalecidos con Ia innovaci6n 
financiera. Sin embargo, en el caso de los paises en desarrollo y 
de las economias en transici6n se presenta una motivaci6n adi-
cional que es Ia desventaja relativa en tanto que sus fuentes de 
liquidez estan denominadas en monedas debiles, de ahi que se ha 
discutido ampliamente Ia Hamada dolarizaci6n, y se han 
instrumentado consejos monetarios. 
En estos paises los diferenciales en las tasas de interes mante-
nidas para alcanzar cierta estabilidad cambiaria, inducen a 
elevar Ia composici6n en moneda extranjera de los pasivos 
bancarios e incluso de empresas no bancarias. Muy rapida-
mente un movimiento de los capitales de corto plaza, que in-
gresan atraidos por los diferenciales en las tasas de interes y Ia 
relativa estabilidad cambiaria, abandonan el mercado local, se 
precipita el des balance monetario en los bancos y Ia incapacidad 
de pago en las empresas no bancarias. 
La nueva competencia a escala mundial que acompafia a Ia 
desregulaci6n financiera modific6 los metodos tradicionales de 
financiamiento y refinanciamiento en los paises deudores hacia 
Ia titulaci6n del credito. Al mismo tiempo que Ia bursatilizaci6n 
y Ia privatizaci6n de empresas fue abriendo espacios rentables 
para Ia expansion de los intermediarios financieros no bancarios. 
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RECUi\DRO 1 
SUSTITUCION MONETARIA Y D OLARIZACION 
Dolarizacion es el nombre particular que recibe un fenomeno 
de naturaleza mas amplia que de ninguna manera es nuevo al 
que se le conoce como sustitucion monetaria (currency 
substitution, en ingles); Para algunos especialistas existe susti-
tucion monetaria en el momento en que dentro de un mismo 
sistema economico son utilizadas dos o mas monedas distin-
tas como medio de cambio; para otros, el concepto es mas res-
tringido, pues asumen Ia sustitucion de moneda solo cuando 
esta ha operado en las funciones del dinero como reserva de 
valor. En cambio, existen todavia otros mas que clasifican Ia 
sustitucion monetaria en dos tipos: directa e indirecta. Segun 
estos ultimos, "sustitucion directa de Ia divisa significa que dos 
o mas divisas compiten como medios de pago al interior del 
mismo dominio mercantil , mientras que sustitucion indirecta de 
Ia divisa se refiere ala ocasion en que los inversionistas [ o 
propietarios de activos financieros] han cambiado Ia denomi-
nacion de sus activos, al pasar de Ia denominacion en una 
moneda a otra de distinta fuente". 
Otra definicion que alude al mismo fenomeno se refiere a este 
como una situacion en Ia que el dinero externo actua como un 
sustituto al que existe domesticamente en sus tres funciones 
tradicionales: unidad de cuenta, medio de cambio y como 
deposito de valor. Sin duda alguna esta definicion es Ia mas 
aceptada. 
El problema de Ia dolarizacion cobro relevancia durante los 
afios ochenta del siglo pasado, cuando se escucharon como 
sinonimos los terminos sustitucion monetaria y dolarizacion. 
Ambos hacian referencia a una situacion en la que residentes 
locales de una nacion fuera de los Estados Unidos demanda-
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ban do lares, casi todos los fenomenos de sustitucion fueron 
dandose en America Latina. 
Comunmente el termino dolarizacion tam bien ha sido usado 
para describir el reemplazo, adoptado voluntariamente por 
las autoridades monetarias, de la moneda nacional por el 
dolar estadunidense como moneda de curso legal; es decir, el 
gobierno local cede su soberania monetaria al renunciar a su 
moneda para adoptar, por su conveniencia, Ia de otro pais. 
Esta manera de sustituir Ia moneda tambien se conoce como 
dolarizacion oficialla cual ha sido clasificada de dos maneras 
en Ia discusion actual : 
Dolarizacion unilateral, que significa que una nacion adopta el 
dolar de E stados Unidos bajo su propia responsabilidad, y 
Dolarizacion multilateral, que solo es posible hipoteticamente 
si los Estados Unidos accedieran a construir un area de mone-
da comun bajo un esquema negociado con todos los paises 
miembros de la eventual union. (A lfredo Pureco) 
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La solidez o fragilidad de un sistema bancario es resultado de 
politicas macroeconomicas y estructurales que permiten o no 
una estrecha correlaci6n entre el sector financiero y el aparato 
productivo. En America Latina, los procesos de liberalizacion 
comercial y financiera no han sido exitosos, precisamente por-
que no han contribuido a Ia elevaci6n de las tasas de inversion 
y de crecimiento y por el contrario han elevado los costos del 
financiamiento y precipitado crisis bancarias y financieras. Por 
ello, independientemente de si los sistemas bancarios estan o no 
adecuadamente reglamentados y supervisados, son vulnerables a 
los cambios macroeconomicos. Asi, estos son susceptibles a cam-
bios en Ia demanda de moneda nacional o en los flujos de capital 
externo, pudiendo socavar la capacidad de los bancos nacionales 
para enfrentar sus compromisos. 
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El costo fiscal de las reestructuraciones bancarias o de los res-
cates bancarios ha sido altisimo con relacion al producto interno 
bruto, tan solo en Corea representa 33%, en Japon 31% yen 
Mexico se ubica entre el 12 y el 15% del PJB. Sin embargo, los 
costas de una crisis banca ria son mas amplios, al costo fiscal de Ia 
reestructuracion del sector financiero se agregan el efecto de esta 
en el nivel de Ia actividad economica y Ia incapacidad de los 
mercados financieros de funcionar eficientemente durante un Jar-
go plazo . 
La administracion y final resolucion de las crisis bancarias 
tanto en los paises asiaticos, como en los latinoamericanos ha lle-
vado varios afios, pues aunque Ia inestabilidad asociada sea mas 
o menos pasajera, Ia perdida de confianza en los sistemas banca-
rios y su capacidad de financiar Ia economia quedan mermadas 
por muchos afios. Las distintas medidas tomadas por los gobier-
nos han sido orientadas por los lineamientos del FMI, y entre estas 
se encuentran: Ia quiebra y disolucion de algunos bancos sefialados 
como insolventes, Ia garantia de los depositos (hasta ahora de mane-
ra irrestricta), y el traspaso de los costas del rescate a los erarios. 
Todo ello se acompafia de una reforma de los institutos super-
vi sores, del marco juridico legal para dar paso a una eficiente 
regulacion sobre quiebras y, de igual manera, reducir el alcance 
del seguro de deposito. La participacion de los estados nacio-
nales en Ia propiedad de los intermediarios bancarios se plan-
tea en todo caso como transitoria (bancos puente), permitien-
dose en el corto plazo Ia recompra de los bancos ya saneados 
por bancos solventes, principalmente extranjeros. Asimismo, se 
avanza sobre Ia configuracion de empresas liquidadoras, a Ia ma-
nera de Ia resolucion estadounidense de las sociedades de ahorro 
y prestamo, permitiendo con ello un rapido cambia en Ia propie-
dad de las empresas nacionales enfrentadas a Ia insolvencia. 
La historia muestra que las crisis bancarias son de muy lenta 
resolucion . La capacidad economica para enfrentar una masa de 
liquidez en depositos vinculados a prestamos hacia agentes eco-
nomicos insolventes toma mucho tiempo y eventualmente reajus-
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tes estructurales muy profundos . En todo caso, Ia astringencia 
monetaria agrava las posibilidades de enfrentar estas crisis banca-
rias y conduce a Ia insolvencia a los prestatarios, como tambien a 
los propios bancos. La carga fiscal de los rescates compromete una 
parte creciente e importante de los presupuestos publicos, mer-
mados tambien por Ia propia contraccion economica. 
En Mexico, por ejemplo, el posicionamiento de Ia banca ex-
tranjera en el mercado esta enfocado a los se rvicios corporativos, 
al credito al consumo y a los fondos de inversion. Su rentabilidad 
estara muy determinada tanto porIa ampliacion de su participa-
cion en el mercado corporativo, como por su pa rticipacion en el 
mercado cambiario y de dinero. Su presencia es creciente en par-
ticular como proveedor de fondos en moneda extranjera a Ia ban-
ca local , constituyendose asi en un elemento determinante del 
costo del financiamiento tanto en moneda nacional como extran-
jera. Asi , los bancos nacionales no solo van perdiendo posiciona-
miento en el mercado local, sino tam bien Ia posibilidad de impo-
ner en el mercado su propia estrategia de gestion de activos y 
pasivos. 
El riesgo de perdida del control nacional sobre el sistema de 
pagos que las sucesivas crisis bancarias estan impulsando, proce-
de asi de dos vertientes: por un !ado, Ia incapacidad de Ia banca 
local de, a traves de Ia reestructuracion y del refinanciamiento, 
devolver Ia capacidad de pago a los acreditados bancarios 
insolventes; y, por el otro, del ascenso de los intermediarios finan-
cieros extranjeros que van imponiendo paso a paso su propia es-
tructura de margenes y costas en el operar del sistema bancario 
como un todo. 
La apertura y liberalizacion financiera en economias como 
las asi llamadas de los "mercados emergentes", o Ia presente en los 
paises en transicion, o incluso en economias desarrolladas como 
lajaponesa, pone en entredicho Ia soberania monetaria (De 
Brunhoff, 1996; Kregel , 1996). 
La reciente crisis financiera internacional y Ia quiebra finan-
ciera de Argentina ponen en evidencia Ia imposibilidad de las 
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autoridades financieras locales para enfrentarla, Ia necesidad de 
recurrir ala Reserva Federal estadounidense y al Fondo Moneta-
rio Tnternacional como prestamistas de ultima instancia y las cre-
cientes dificultades de ambos para actuar plenamente como tales. 
Las sucesivas crisis bancarias y financieras ha venido deterio-
rando, cuando no quebrando, Ia coherencia de los espacios pro-
ductivos nacionales, por ello los terminos del financiamiento es-
tan quedando supeditados a Ia dim1mica de los mercados 
financieros intemacionales yen particular al d6lar estadouni-
dense, igualmente las referencias domesticas en terminos de ga-
nancia y precios estan vinculadas a ague!. 
La apertura y desregulaci6n financiera en curso significan 
para muchos paises no solo cesi6n de soberania y perdida de con-
trol sobre Ia politica monetaria, sino tam bien, y muy especial-
mente, la perdida de Ia capacidad de utilizar el excedente, mo-
vilizar sus recursos y ampliar el credito para el proceso de 
acumulaci6n. Se trata, por tanto, de un problema econ6mico y 
politico, cuando el financiamiento de Ia acumulaci6n pasa a ser 
conducido desde otro espacio politico. 
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ALMA CHAPOY BONIFAZ 
El sistemafinanciero internacional 
FUN ClONES Y ESTRUCTURA 
L SISTE MA financi e ro internacio n al es el conjunto de merca-
~ dos financieros internacionales y de instituciones financieras in-
ternacionales, cuya principal funci6n es canalizar los recursos de 
quienes desean prestarlos o invertirlos (prestamistas e inversionistas) 
a quienes necesitan financiamiento (prestatarios). Los presta-
tarios pueden obtener fondos directamente de los prestamistas en 
los mercados financieros a traves de Ia venta de instrumentos finan-
cieros. La transferencia de recursos entre ahorradores o prestamis-
tas a prestatarios puede tambien realizarse de manera indi-
recta a traves de los llamados intermediariosfinancieros.' 
El sistema financiero internacional es un factor fundamental 
para el funcionamiento de Ia economia mundial, al proporcionar 
el marco para el intercambio de bienes, servicios y capitales. Pre-
cisamente una de las caracteristicas mas importantes del actual 
panorama econ6mico mundial es Ia creciente importancia de los 
mercados financieros a nivel internacional, en los cuales los resi-
dentes de distintos paises comercian activos, esto es, acciones, 
bonos e instrumentos derivados de diferentes paises, asi como 
depositos bancarios denominados en distintas monedas. Com-
pradores y vendedores se ponen en contacto por medio de institu-
ciones especializadas: bancos comerciales, grandes empresas, ins-
tituciones financieras no bancarias, bancos centrales y otras 
instituciones publicas. 
' Empresas en el negocio de compra y vema de activos fJnancieros. El tema se amp liar:\ 
mas adelante. 
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